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貨幣恐慌とインフレーション
島 恭彦
はしがき，私はさきに「イ y フレーショソの論点」を整理しようとした同名
の論文(経済論叢，昭41.5)の中に. r貨幣恐慌とインフレーション」という一
項目を設ける予定でいた。ところがこの論文壱書いているうちに，問題は経済
論叢の数回の論文に値いするほどの重要さをもったものだと気づきはじめた。
本稿はとりあえず「貨幣恐慌」と呼ばれているものと rイソフレ V ョ:/J
K云われている現象との，理論的，歴史的連関をさ「るつもりで書かれたもの
であるが，この点だけですでに説きつくせないい〈つかの問題を残じてしまっ
たo また他日を期したい。
I 紙幣減価の意識
長期にわたって持続的に物価が上昇する，不況の局面でも物価は下落しない
としづ現象壱解明する数々の「新しし、理論」が登場してきたことは，さきの論
文でふれた。これらの理論のなかには，現在の持続的な物価上昇を「管理通貨
制度における慢性的イ γフvーションjと規定しているものもいる。たとえば
管理通貨制度下の，緩慢な， しかしながら止むことない通貨供給量の増加によ
って，市場利子率は自然利子率よりもたえず低い水準に維持され，資本の限界
効率はたえず高い水準に止められている，そこでは金融機関の信崩創造や通貨
創出の機能が一層促進されるのである。
ところがこのように「慢性的インフレ-'./'"，ン」としづ認識にたどりついた
論者は，慢性的価格上昇をもたらす通貨や信用制度の問題に入るよりも，むし
ろ慢性的イ Y フレが3 生産を刺激し，投資を旺盛にする効呆の方に注意するよ
うになる。 r慢性的イソフレージコジは産出効果と価格効果があり，価格効果
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よりも現実においては産出効果が大きし、から，もし功罪を云うならばその功を
推奨すべきであるとの見解が支配することになるであろう。いな，むしろ信用
創造に基く慢性的イ γフV-';/ョンという考え方さえも誰もの念頭にも無いと
いうのが実情である。それは現在の金融制度が絶対不可欠のものであり， そ
の機能は必然的のものであり，信用創造は当然であるというところからきてい
る。従って慢性的イ Y プレ-.yョンが体制的に必然のものであってもその本質
問題平価値判断の問題には誰も立入ろうとはしないのである。 Jり
この論者は非常に卒直で，現在の持続的物価上昇に対して， I管理通貨制下
の慢性的インフ v-.yョソJ1:し、う視角を設定した。しかし論者はどの慢性的
イソフレーγ ョソ壱規定して次のように云うのである。現在の慢性的イ γ フレ
-..yョ Yは，かつての財政イ γフV，またはそれがもたらした急激な悪性イ y
フvではなしいわば「金融イ γ フVーγa:/ Jとして，価格効果以上に産出
効果をももつものであると。みられるように，この論者はインフ Vの本質規定
のうちに，価値判断壱すべりこませているのである。そのために.せっかく慢
性的イ Y フレ-Yla:/という視角を設定しながら，論者自らいうように「イ γ
プレーV ョンという考え方さえ念頭になし、」論理の展開となってしまったので
ある。ここで私は特定の論者の，特定の論調をひきあいに出したが，これが最
近のイ γフv論の一つの特徴をあらわしているからである。たとえばインフレ
を物価上昇に解消して，物価上昇の要因をたくさんならべて，その中には生産
要因もあれば，通貨要因もあるとし、うし刊、方，これはイ γフレには価格効果も
あれば，産出効果もあるという主張壱 I要因」の側からいいかえたにすぎな
い。イ Y フレを「要因jの側からみるにせよ， I効果」の側詰 2らみるにせよ，
こういう論調は，いわば「貨幣価値Jにかかわるインフレージョンの本質，現
代の問題にし刊、かえるならば，管理通貨制度の下における紙幣減価の問題を，
みおとしていると云わねばならない。
1) 江副邦英，管理通貨制度における慢性的イ γフν シーzγの特性j 日本財政経済研究月報，
錦8巻錦4号。
貨幣恐慌とイソフ ν -;/sγ ( 81) 
貨幣価値年平均低下百分率
低下率 l 1950年から'1960年まで 1955年から1965年まで
1 %未満 4ヶ同国FtJ「/フレ ィリピン， セイロン，トガ/v，グアテマヲ)
2ヶ国(エ-ルサルパドル，グァテ
マフ〕
10/0-----2% 8ヶ国 (スイス，ベルギー，エクアドノレなど)
7ヶ国(合衆国，カナダ，ギりシ
ア，タイなど)
2%-3% 10ヶ国(合衆国，西ドイツ，イタりア，インドなど)
9ヶ閉国 (ベノレギ←， スイ/.，西ド
イツ，ポノレトガノレなど〕
(イギリス，イタリア，フ
3%-4% 6ヶ国(イギリス，日本など) 11ヶ国ィリピ/'，スウェーデン，
ノルウェー，日本など)
4%-----5特 5ヶ同国 (スウェーデン，ノルウェーなど)
3ヶ圏(、フヲン九，イラン，ベト
ナム)
50/0---60ゐ 5ヶ国(フヲソスなど〉 2ヶ国(イスラエノレ，インド，フィンヲンド)
60/，..，10% 6ヶ国(すべての低開発国) 5ヶ国 (台湾，スベイ Y，トルコ，ベノレー， コロンピア〕
10特以上 8ヶ国関(イスラエノレ以外すべて低発国)
5ヶ国(韓国，ボリピ7，チリ，
アルゼンチン，プヲジ/レ)
(FiTst National City Bank， Moη thly Economic LeI耐， July 1966.) 
(注) 1950~同年のものはヴァルガからのヨ|用， 1955~65年はヴアルガの区分に従って整
程したがa 回数は前記よりも少い。
「新しいインフレ論」がどう主張しようと，物価の長期にわたる上昇，恐慌
期の物価下落によって中断されることのない持続的な上昇は，人々をして「貨
幣価値」の慢性的な下落を「意識」させずにはおかないし，そうしづ意識にも
とづいて新な投資行動や貯蓄行動が起らざる壱えない。ここにアメリカの銀行
が調査している「世界の貨幣価値下落」に関する統計がある。私たちは，己れ
が「貨幣価値」の変動に敏感な銀行が作った統計であること， I物価上昇」で
はなくて「貨幣価値の低下」というイ γ フV ージ s Y問題への接近に欠くこと
のできない視角から作成された統計であることに注意するのである u
もっともとれが「貨幣価値の低下J， したがってイ Yフレージロンをあらわ
す統計であるかどうかということについて問題がないわけではない。 I貨幣の
価値は，公式の生計費指数，または消費者物価指数の増加を用いて，反比例的
に測定されたものである。J"とすれば， これだけ多様な国々をふくめた生計費
2) First NatiQnal City Bank， Monthly Ewnoniic Letter， July 1966， p. 79 
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乃至消費者物価の動きは，たとえばイ y F，パキスタ γ，アラブ連合の局地戦
争とむすびついた食糧危機，ベトナム戦争およびいくつかの帝国主義諸国が遂
行している植民地戦争，いくつかの国々における価格統制その他多様な要因に
よって影響されているとみなければなるまU、。しかもさきにのべられたような
測定方法による結果だとすれば， ここでいわゆる「貨幣価値」とは， ふつう
「貨幣の購買力Jといわれるものである。 また「貨幣の購買力J. つまり「貨
幣の対内価値」は，現在の管理通貨制の下では. i貨幣の対外価値」ときりは
なされている。したがってアメリカの「貨幣何{直」の低下率は，この表ではも
っとも低いようにあらわ古れているが，国際通貨としてのドノレの「価値」は不
当に安い金価格(ドルの週高評価)の上に維持されているのではなL、かというよ
うな問題もおこって〈るヘ「貨幣価値の低下」というような用語からは，実に
様々な問題がおこってくるのであるが，私たちは「貨幣購買力の低下」を通じ
て. i貨幣価値の低下J. 即ち紙幣の減価を意識するのであり， イゾフ v問題
の本質にふれるのであるから，ここではそういう問題壱明確に提起している前
掲表壱，私たちの議論の出発点にすえたいと思う。
ずァルガは「ファースト・ナV ョナノレ 0-';';ティ・バYグ」の同様な統計壱用
いて，それがイ y フレーγ ョYの進行をあらわすものであることを証明しよう
としている。かりに各国における価格上昇が，イソフ v--/ョYにもとづくも
のではなく，諸商品の価値の上昇または金の価値の低下にも Eづくものである
としたらどうであろう。ゲアノレガはそういうことはありえないと Uづ。第ーに
高度に発達した国々で，上掲表によると，どこでも年?均2%から 5%までの
価格騰貴がおこったことになフている。しかしこれらの固々では，この期間に
技術と労働生産性の著しい向上があったはずである。価値は上昇したはずはな
しかえって低下したはずである。第二に理論的には金の価値が著し〈低落し
た結果，価格騰貴が起ったという ζともありうるが，とれもこの時期について
は事実ではなし、。採金部門では，金に対象化された労働時間を何分のーかに引
3) 景軒仁，国際金融論研究， 124買以下。
貨幣恋慌とイ γプレー ション ( 83) 
下げるような技術革新ほ全く起らなかったといってよいのである九 このヴァ
ノレガの論理は，さきの表にあらわされた各国の不均等な価格上昇=貨幣価値の
低下を論証するには決して満足なものではない。しかしインプレージョンを分
析する理論的な視点は明確であるように思われる。
イγ フレ-yョy分析の基本的な視角は， それが「貨幣価値の低下J. 紙幣
減価にかかわる問題であること，したがってそれは貨幣制度の危機と貨幣恐慌
につらなる問題であることを，まずおさえることであろう o 最近の新しいイン
フレ論は，まずインフレ=物価上昇壱直に産品効果にむすびつけることにより，
次に悪性インアレをまねく「財政イ yフレ」と，産出効果をもっ信用，金融イ
ンフレとを形式的にわけることにより，インアレ分析の基本的な視角をうしな
ってしまった。そ亡には， 方で貨幣供給の増大干信用の膨脹があっても，他
方で生産力の増大があるので，イジフレはマイルドであ昌という数量説の援用
がみられる。 l-かしそとには，労働生産性の間断のない上昇があるのに，なぜ
物価は持続的に上昇し，貨幣価値は低下するのかというさきのヴァルガにみら
れたような視角は欠落している。
イγフレがマイノレドであろうと，激烈であろうと，それは必ず貨幣恐慌に発
展するような問題をはらんでいる。 私は問題をはっきりさせるために， まず
ハイパー
ミ超イ :/7Vミ (Hyper-inflation)の中にある貨幣恐慌の要素をとり出してみよ
う。超イ γフレの場合ほ，問題がはっきりしているようであって，実はそうで
はない。むしろまさにとのイ Y フレについて貨幣数量説的な理解が支配的であ
って，貨幣恐慌としての理解が不足していたのではなし、かと思われるのである。
E 貨幣恐慌としてのインつレーション
，吋パー
超イ Y フV. たとえば第一次大戦後のドイツにおけるような激烈なインフレ
は，イ yプV論を構成する恰好の素材を提供してくれる。それはイ Y フレの極
限状況，典型または法則といったものを，明示してくれるからである。私はこ
こでドイツ・イ y フレ-..yョ γの研究として定評のあるプレスチアニ・チュロー
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ェの著書から，貨幣恐慌としてのイ y フレの本質を明かにするような若干の特
徴をとり出してみたいと思う。
ドイツ・インフレージョンが， まず財政インフ V ージョ γとして特徴づけら
れるものであったことは疑いない o 1914年から 1923年の 10月まで，つま勺開
戦から 1918年の戦争終結をへてマノレグ崩壊にいたる約 10年間ドイツ政府の給
歳出は， その 150/0が租税収入で賄はれたにすぎず，他は大蔵省証券， 借入金
などの形でライヒス・パY クから調達されたものであった。これは中央銀行の
対政府信用であって，結局はマノレク紙幣の膨脹になってくることはいうまでも
ない。破局に近づけば近づくほど，紙幣の増発は物価の急騰と経費の膨脹に拍
車をか付，租税などの経常収入はこれに追いつかず，したがってドイツ政府は
ますますライヒ月・バY クからの借入3 紙幣の増発にたよらざるをえなくなる
とU、う最悪の形になヮた"。
チュローユは以上の「政府イソフ νージョソJ(GovernmentalInfiation)の形
態に対して， I民間インフレ ジ再ンJ(Private Infiation)の形態をあげた"'。
これはライヒス・パYクの対民間信用である。 ζの場合融通手形をさけて商業
手形の割引に重点をおくというような政策がとられていたけれども，物価上昇
の速度が早まれば，紙幣発行高は回収高壱上まわり，結局ライヒス・パYグは
民聞の紙幣需要に無限に応じているとし、う結果になった o
チュローュは， ドイツ・イ Yフレ-yョYの責任の所在を， ドイツ政府の財
政政策と，ライヒス・ハ yグの信用政策とにもとめているようである。しかし
彼自身が「通貨増発の狂信的な支持者Jと呼んでいる「ドイツ産業家」の存在
と役割と壱無視することはできな~い。彼等は商品価格の上昇，企業者利得に対
する租税負担や公共料金負担の軽減，債務負担の急速な低下，賃金の減少など
イYフレの進行によって何重にも利益をえたばかりではなく，増発された紙幣
4) ヴアルガ価格形成，イγフνー ション，生め問題，資本主義経済学の諸問題ロ
5) Bresciani-Turroni， The Ec開 omzcs0/ Inftation， 1937，邦訳J 東京銀行集合所』 独乙インフ
レー ショ Yの解剖.46-50頁。
6) 邦訳.53頁。
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は彼等の手の中で減価をおこすことによって，彼等が莫大なインアν利得を獲
得するように運用されたのである九 ドイツのイ Yフレがなぜ破局的な貨幣恐
慌へ突入していったかを明かにするには，この点の究明が必要であった。チュ
ローユの功震は，この問題にかなりの重点をおいてし、る己とである。
ドイツ・イ :/7Vの激化，あるいはマノレク紙幣の法外な減価をうながしたの
は，紙幣の減価をみこしたマルク投機であった。それはマノレク紙幣による外国
通貨，外国為替，商品，株式の購入，または土地，家屋，工場の固定施設への
投資であった。なかでもマノレグ紙幣の減価lこ直接関係のあったのは，マノレグ紙
幣による外貨，外為買いでありた。それはせまい意味の投機業者によっ行われ
ただけではない。当時のドイツがラインランドを占領され，関税障壁に大穴を
あけられていたこと，密貿易壱もふくめて輸出入が自由であったこと，大戦終
結後は外国人旅行者も多かったことなどから，マノレグの投機は広い範囲で行わ
れていた。それにはドイツの庶民も加っていた。しかし彼等の行為と，さきに
のベた財政や中央銀行の通貨供給機構からマノレグ紙幣の形で信用を与えられた
ドイツ資本家たちの投機行為とは区別しなければならない。後者がいかにT ノレ
ク減価に関係があったかは，ライヒえ・パγグが過度の信用を与えていたとき
は，外国為替の思惑買いが促進されてマノレグ相場が下落したこと，ライヒス・
ノミγグが信用制限壱した時は，外国為替が放出され，マノレク相場は上昇したこ
とによって，明かであるヘ
ドイツ・インフレは 1921年から悪化しはじめた。 7 ノレク紙幣のいわゆる「流
通速度」が増大しはじめ，外国で退蔵されていたマルク紙幣が大量に国内に還
流してきたが，これは国の内外でおこったマノレグの忌避のあらわれであった。
したがって己の時期から，通貨のよ曽発以上に紙幣の減価が進みはじめた。 1922
年をすぎると外国為替， 会社の発行する金証券， r緊急通貨J(Notgeld)など
が，ァマノレグ紙幣の代りに流通しはじめた。まさにグレジャム法則の逆， r良貨
が恵貨を駆逐する J9)ような現象がおこってきたのである。 r通貨下落の最終段
7) 邦訳.90-91頁。 ，) 邦訳， 352頁。 的邦訳.139買。
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階に於ては，紙幣の価値貯蔵手段，価値尺度及び支払手段としての機能は，他
の貨幣に取って代られた。外国貨幣，退蔵されていた旧金属貨幣或は私会社の
造出した新通貨等が徐々に流通し始めた o 法貨は公衆から排斥された。」町とチ
ュローュは云っている。まさにマノレグというドイツの本位貨幣恕臓がここであ
らわれたのである o
マノレクが崩壊にひんしていた 1923年11)1のマルク紙幣の流通総量は 92，8
トリリオγ(Trillion= 1，000.0003) マルクにおよんだ。 しかしこれを戦前 1金マ
ノレグ ~9千億紙幣マノレクの相場に換算してみると 1 億 5 干 7 百金マルクで，
戦前の流通総量60億金マノレグをはるかに下主わる状態であった町。マノレタ紙幣
の名目流通量に反比例して，その真実価値はたえず減少したので，ヲイヒス・
バγグの金準備と紙幣の真価との聞にパラ γスがとれるよろな奇妙な現象があ
らわれてきた問。 1923年末はこのような貨幣恐慌のために，商取引は不振をき
わめ，工場は閉鎖され，失業は増大し，都市の食料配給は危機におちいるとい
うようなことが起ったが，減価した紙幣は次第に流通から排除され，安定した
通貨がそのあとをうずめざる壱えないような状勢も他方ではあらわれてきたの
であった。
以上のチュローェの研究は，現代資本主義の歴史でもまれな超インフレージ
ョy壱対象としたものだけにイ Y アレ--，;/ョンについて，い〈つかの理論問題
を提示しているのである。これを整理してみると，次のようになるであろう。
。)ドイツ・イ y フレ--yョγのように，財政イソフレー γ ョγの性格が明
瞭である場合でも，それが信用イ γフレージョ Yとからみあし、，一体となって
進行している事実を無視する己とはできなし、。後者はチュローェが「民間イ γ
フレ ジョ γ」と呼んだもので，ヲイヒス・パンクの対民間信用の膨脹である
が，これが為替投機とむすびついて，貨幣忍慌をもたらす要因になっているの
である。逆にし、えば信用イ Y フレ-v翠 Y と規定されるような場合でも，中央
????????????
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銀行の信用拡張が公信用によって媒介されている事実を看過してはならないの
であって，現代のインフレーγ ョンの考察では財政インフレと信用イ YフVと
を切断しないで統一的に理解することが必要であろう。むろんここでは，現代
のイ γフレは，直接財政需要とむすびついた国家紙幣の増発の形であらわれる
のではなく，不換銀行券の膨脹という形をとって進行するとし汁事実も考慮し
なければならない向。
(2) 紙幣インアレか，為替インフレかとしづ論争，いいかえればィ γ フレ=
紙幣の減価が紙幣増発からくるのか，為替の下落から来るのかとし寸論争は，
193()年代になって改めて展開されるが，この論争の萌芽はすでにドイツ・イ y
フレについてあらわれていた。たとえば賠償金の支払，閏際収支の悪化，そし
て為替相場の下落のうちに，園内物価の高騰や紙幣増発の原因をみようとする
へノレフェリッヒの説に対して，チみローニはドイツ政府とライヒス・ノミVグの
政策に，インフ Vの究極の原因をもとめたのである。しかし紙幣インフ Vの主
導力壱みとめたチュローニも，また紙幣の減価と為替相場の低落との間の相互
l関係に重大な関心を払っていたのである。これは「通貨の圏内価値」と「通貨
の国際価値Jの相互関係の問題である。現在の国際管理通貨制度の下では，こ
の両者が切断されがちなので，イ γフレーγ ョYを国際的な連関の中で考察し
ようということになると，このこつの側面を統一的にとらえることが必要であ
ろう。しかし反面チュローニでは， ドイツの敗戦と占領，賠償金という名の国
際的金融資本団による略奪といったような 3 総じてドイツの金融・通貨上の管
理権を崩壊させ，内外資本による公然たる -<1レグ投機を展開させ，イ yγVを
破局化させるような事情は，比較的軽視されてし、たように思う。これは第三次
大戦後のインプレーγ ョy と比較する場合に，当然考慮に入れなければならな
い条件となってくるだろう。
(3) イyフレ-":/ョンの貨幣恐慌としての本質が，実証的な手法で明かにさ
れたのは， くりかえしのベるように千晶ローェの功績であった。このような洞
13) 麓健一』不換銀行券摘。
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察に立つことによって，彼は一方で貨幣数量説の浅薄さをさけ，貨幣の諸機憶
(価値尺度，価値の貯蔵，支払手段，世界貨幣)の観点かι， マノレクにおけるそれ
らの諸機能の破壊を実証することができたc 他方で彼はドイツ・イ Y フレの過
程壱， せまい貨幣現象としてではなく， 資本の強蓄積， 独占(とくに原料から
製品までのトラスト)の発展，重工業の崎型的発展と消費財産業の縮小，飢餓輸
出の盛行，労働生産性の低下と不生産的事業(金融商事会社，投機業，不生産的雇
傭)の増大などとして描き出したのである。数量説がイ γ フレの原因としてあ
げる生産力の低下や産業構造の不均等化号，インフレのもたらした結果として
把握しているととに注目すベきであろう。
イユノプレーショ yの進行が，国家の通貨管理によって千""'yグされていると
きは，貨幣現象にともなう錯覚もくわわって，イユ/フレはイ Y フレでない土き
れたり，貨幣以外の要因で説明されたりする。しかし第一次大戦後のョーロヅ
パ，とくに敗戦国ドイツのように国家の政策や通貨管理のブレーキがきかず，
イY フレがその極限にまで暴走してしまった時は，インプ Vージ三ンの貨幣恐
慌とじての本質が誰の目 lとも明かになったのであった叫。
E マ J~ウスにおける貨幣恐慌の意義について
前節で「貨幣恐荒Jの意義をたしかめないでイ y プレージョン(ハイパー イ
ンフレ)は貨幣恐慌であるといってきた。 そうし寸場合の「貨幣恐慌J とは3
本位貨幣のもっている価値尺度や価格標準としての機能，価値保存や支払手段
としての機能が次々に破屡され，最後に流通手段としての機能もきづっけられ，
流通過程から本位貨幣が排除されて，外国貨幣や金属貨幣によってとって代ら
れることを意味していたのである。しかしもともと「貨幣恐慌J(Geldkrisり
の用語や概念は，マノレグスの理論に』、くまれていたものである。ここではマノレ
14) シャルルリスト，貨幣信用芋説史，宍沼紳ー即訳.465-467瓦ロ乙の点で主観的な貰時価値説
に立つミーゼスの理論は興味がある。彼はアッシニヤ紙幣，グリ -y・パック，ルー プル紙幣，
マルク紙幣などすへてのインアレをふくむ抽象的なインァ νの法且Ui'たてたが，その極限の静を
「貨幣恐慌」として理解してu、る。 LudwigMises， Theorie des Gelde.s酬 d-deγ Umlaμ;fsm~ttet， 
19-24 
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グスにまで帰って，これまでのベてきたインフレーγ 亘 γ理論の展開という視
角から， r貨幣恐慌」の意味をたしかめてみたいと思うのであるo
資本論の第一篇，第3章で支払手段の機能について説かれているところで，
まず「貨幣恐慌」とし、う用語があらわれる。 r貨幣恐慌は，諸支払の連鎖とそ
れらの決済の人工的体制とが充分に発達しでいる場合にだけ起る。」町「諸支払
の連鎖Jがうまくつながり， r決済の人工的体制Jが円滑に動いておれば，貨
幣はただ「観念的な計算貨幣」として機能し，交換過程の瞬間的な媒介的な形
態として現れるだけで Fむのであるが，この「人工的体制」の一般的な撹乱と
ともに，貨幣は「社会的労働の個別的な化身Jr突換価値の独立の定在Jr絶対
的商品」として現われlざるをえない。つまり支払手段としての貨幣は，矛盾を
ふくんでいるので，その矛盾が貨幣恐慌の時に爆発する。貨幣恐慌の時には，
貨幣は計算貨幣という観念的な，経過的な姿から，突然硬い貨幣に一変する。
商品の価値はそれ自身の価値形態，つまり貨幣の前に影をうしなう o 商品は投
売り古れ， 貨幣が唯一の宮として追求されるのである。 以上が第一篇で貨幣
恐慌についてのべられている要点であるが， r諸支払の連鎖と決済の人工的体
制」の高度の発達というのは，信用制度や信用貨幣の発達した段階のことなの
であるから，貨幣恐慌の理論は実は資本論，第五編(利子生み資本)に入ってか
ら展開されたのである。第一編，第3章の貨幣恐慌の場合に追求される貨幣と
は，金でも信用貨幣でも何れでもよいのであって，貨幣そのものに対する信用
の低下や動揺とし、う問題はここではふれられていない。
さて第一編では支払手段の機能とならんで，一般的な流通手段としての貨幣
の機能がのべられ，その中で価値章標，紙券の問題が提起される。本来金であ
るべき貨幣が，単なる章標，紙券によっ〈代位されるのは，商品から貨幣，貨
幣から商品の転換が，不断に，なめらかに行われていて，貨幣に二kる商品の価
値の独立的表示はただ瞬間的な契機にすぎなし、からである o こう L、う紙幣がそ
れの代位する金量(流通必要金量)をこえて，流通水路にあふれると，紙幣の滅
15) マルクス』資本論!大月書居，第一巻第一分冊， (1)， 237頁。
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価がおこるというのが，マノレク旦の紙幣流通法則であり，イ Yフレの理論とい
われているものである。このインフレ論は単純な商品流通の段階にとどまって
いて，貨幣恐慌論のように高度の信用制度壱前提とする論理の段階にまで展開
されていない。したがって資本論の中でいわゆるイ y フレと貨幣恐慌とを比
較する材料は直接的には何等与えられていないのである。しかし私たちがマノレ
ク旦の論理をもう少し展開してみるならば，次のように云えるのではなかろう
力、。
信用貨幣を発生させるような「諸支払の連鎖と決済の人工的体串 J. 高度に
発達した信用制度は，またその基礎に流通手段として貨幣の瞬間的機能しか必
要としない，商品の不断のなめらかな交換過程壱もっていなければならなし」
そこではまた金を排除した紙券の.tこんなる価値章標の大量の流通が可能にな
っている。原理的にいうならば，信用貨幣は商業信用や銀行信用に基礎づけら
れた貨幣であり，紙幣は同家信用=国家強制力に支えられた貨幣であるu しか
し高度に発達した信用・流通機構は国家信用と民間信用との融合と癒着の上に，
高度の金融独占の上に，構築されるものであろう。そこでは国家信用が中央銀
行信用を支え，その本質において国家紙幣に類似する不換銀行券が，銀行信用
や信用貨幣の膨脹を支えるというようなことがおこるであろう o さきにのベた，
財政インフレ-..yョ Yと信用インフレーションとがからみあう形態である。そ
してそれがむしろ，現代インフレージョン論の前提でなければならない。
マルクスのいわゆる貨幣恐慌は，商品価格の暴落からくる支払手段の不足を
特徴としている。インフレ壱貨幣恐慌というならば，それは商品価格の暴騰か
らおこる流通手段の不足，とくに購買手段の不足からおこってくる。両者は全
〈あい異る両極端のようにみえながら，実は両者ともその極限の形態は信用制
度の崩壊，あらゆる信用貨幣の機能停止，金，実物貨幣の復位であるという点
で，あい通じるものがある。
さらに私たちがいわゆるイ γフレ-..yョソと貨幣恐慌とを比較検討してみる
手がかりは，よく引用される 7 ノレタスの「貨幣恐慌」に関する脚註の中に与え
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られている。 r本文においてあらゆる一般的な生産および商業恐慌の特殊な馬
面とし C規定されたような貨幣恐慌は，やはり貨幣恐慌とは呼ばれているが，
自主的に生じるような，かくして産業および商業にはただ反応的にのみ作用
するような，独自な種類の恐慌からよろしく区別されるべきである。この後者
〈注)
は，貨幣資本をその運動の中心とする，したがってまた銀行，取引所，財政壱
その直接的範囲とする恐慌である。」町
(住) マルクヌ，資本論，第一巻J 邦訳脊木文庫版。邦訳，犬月書陪固昆士車阪および畏
谷部文雄訳によると. r観行，取引所!金融」となっている。 r金融」というのは機龍をあら
わす言葉で. r胡行!取511WJは機関をあらわす言葉だとすれば 「担行j 取引所，財政」と
した方が正しいと思われる。原文では Finanzであるがj 両方の意味をもっと思う。
一般的過剰生産恐慌と貨幣恐慌との関連と区別についての理論は，資本論の
第五編で，充分とはし、えないが，展開されているのである。 r再生産過程の全
関連が信用を基礎としているような生産体制では，念、に信用が停止されて現金
払しか通用しなければ，一つの恐慌，つまり支払手段をもとめての殺到が起こ
らざる壱えないということは明らかである。それゆえ，一見したところでは全
恐慌がただ信用r~'慌および貨幣恐慌としてのみ現われるのであるJ町この主張
によれば恐慌は必ず貨幣恐慌，信用恐慌としてあらわれると読める。事実一般
的過剰生産恐荒の名に値するような恐慌は，貨幣恐慌を媒介としなくては起り
えないとも考えられるのである。しかし他方でほ次のような主張もみられる。
「労働の社会的性格が商品の貨幣実在として現われ，したがって現実の生産の、
外にある一つの物として現われるかぎり，貨幣恐慌は，現実の恐慌からは独立
に，またはそれの激化として，不可避である。」町貨幣資本の蓄積が現実資本η
蓄積と離れて独自に進行1 ることも考えれば，貨幣疋~r~の独自性も当然考えら
れるであろう。
現実の恐慌史が教えるところによると，貨幣恐慌はするどいパユッグの形で，
16) 邦苛乙 (1)，216-223頁。
17) 邦訳 (1).237-238頁。
'8) 邦訳，第三巻，第三分冊，帥， 267頁。
'9) 邦音1 帥 313頁。
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恐慌の前兆としておこったこともあり，恐慌の進行中に小爆発の形で何回もお
ιることがあり，そうかと思えば一国の過剰生産恐慌は相等はげしいが，その
時点では他国が恐慌から脱出し亡いて金流出が連鎖反比、的におこらないので，
貨幣恐慌はおこらないこともありうる。また「独白的な貨幣恐慌」でも，マノレク
スのさきの言葉によると，生産・商業恐慌に反作用をおよぼすのであるから，
恐慌の研究を具体化させるにしたがって，一方では貨幣恐慌と 般恐慌との区
別手明確にしながら，他方でほ両者の密接な相互関係に注意を払う必要がでて
くるであろう。しかしながらマルク旦の場合は，資本論の方法からみれば当然
ではあるが，生産・商業恐慌の一段階，またはその発現形踏としての貨幣恐慌
の考察に限定されてし、たのである。私たちは恐慌論の具体化の一つの課題とし
て，いわゆる「独自的な貨幣恐慌」の研究を数えることもできるであろうと思う。
トラハテンベノレグは，マノレグスのいわゆる「独自的な貨幣恐慌Jなるものの
歴史的な実例をあげている。それの一つのタイプは政治上の大事件，戦争など
によっておとされるものである。 1861年アメリ月の内乱によっておきた貨幣恐
慌一一グり-:/・バックの発行と関係がある一一， 戸 γ ア・トノレコ戦争によっ
ておきた 1877年の貨幣恐慌，世界帝国主義戦争の開始と関連していた 1914年
の貨幣恐慌など。他は金，銅，有価証券などの投機による取引所恐慌=パエッ
クである問。私の問題は，イソプレージョンがこの「独自的な貨幣恐慌Jのカ
7ゴリーに入るのではないかということである。 トラハテンベノレグは，グロ-
y ・パックの増発と暴落の例をあげてし、る点からみ C，インフレもこのタイフ
の貨幣恐慌にふくめ-c，、るように考えられ白こともなし、。しかし彼の例証的な
説明の仕方からして，この点充分に明かであるとはいえない。
「独自的な貨幣恐慌J，それは過剰生産恐慌の諸条件が成熟していない場合
でも，経済循環の外の要肉，たとえば政治上の大事件や戦争の勃発で，信用機
構がショツグをうけて，パニヅグがおこる。これがまず「独自的な貨幣忍焼」
の典型であろう。しかしパユッグそのものは瞬間的であるとしても，戦争行為
20) トラ A テνベルグ，貨幣感慨の理柚j 乃}J朝堆訳.24-31貰。
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は継続し，拡大するとするならば，財政・信用上の機構は戦争目的のために再
編され，国家信用の膨脹と紙幣の増発はお己り，正常な生産・流通の関係はゆ
がめられ，経済循環の過程は仮壊されるだろう。この戦争経済の過程は，また
インフレーショ yの進行過程なのであり，インプレーションの進行は，さきに
のべたような新たな貨幣恐慌の要因を成熟させるのである。 下独自的な貨幣恐
慌」壱たんに非経済的な要因からおこるパ=ック的なものに限定するのではな
くて，ぞれが経済過程に与える持続的な作用，反作用を考えるならば，イソフ
レージョソをこの種の貨幣恐慌のうちに数えるととができると思う。
N 1930年代の貨幣恐慌
1929年のウォーノレ街の株式恐慌.31年のオーストリア. グレジット・アγγ
ュタノレトの破綻， ドイソ，ダナート銀行の支払停止につづくヨーロッパでの金
融恐慌の拡大は，各国の過剰生産恐慌を世界的規模の連鎖でもってつなぐ貨幣
恐慌であり，マノレタスのいわL、る「一般的な生産・商業恐慌の特別な段階と規
定されている貨幣恐慌」であったととは明かであろう。しかしこの貨幣恐慌は
各国の貨幣制度をその根底からゆさぶり，貨幣の減価を恒常化させるような金
本位制の停止と管理通貨制度とを呼びだした。ここに貨幣恐慌の拡大と激化を
くいとめるイ y フレ政策，いわば「毒をもって毒を制するJ政策が登場した。
この全般的危機の段階で，貨幣恐慌とイ Y フレの関係の認識，いな貨幣恐慌は
イyフレであり，イ Yフレは貨幣恐慌であるとの認識が生れて来ざるをえない
のである。
さきに引用したチーローユは次のように書いている。 11931年7月の金融恐
慌(ダナート銀行の支払停止)の後で， 多くの独乙人は非常な恐慌に襲われ， マ
ノレグの下落を懸念した。 ヲイヒス・パンクの金準備が激減した。 T ノレクの金
免換は偏えにこの激減した金準備の上にかかヮていた。貯蓄銀行の預金は減少
し，大急ぎで物を買はうとする気分が見られた。即ち通貨の流通速度が増大し
た。併しこの現象は一時的に過ぎなかった。と云うのは民衆が，政府は通貨イ
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yフv-'/'三 yに断然反対であり，且つマノレク為替の安定を維持する決心を有
している，と云うことを間もなく信ずるに至ったからである。J叫チュローニは，
ここで貨幣恐慌における心理的要因を強調しているのであるが， 1931年の金融
恐慌の中にイ Yフレの兆候をみたのは，かつての「超イ Y フレ」の被害者， ド
イツ民衆の宴想ではなかった。ドイツは徐々に目立たぬように金本位制を離脱
し，最後にヒットラーは金の無用k管理通貨の万能を宣言して，大々的なイ y
フレ政策に突入していったからである向。
1930年の貨幣恐慌は，これまでの資本主義の全機構と全歴史がそのうえにの
つかっていた貨幣制度の安定を犠牲にして打開されねばならないほどの激烈さ
をもっていたのである。貨幣恐慌は支払手段の不足，貨幣飢鎮の形をとってあ
らわれる。貨幣飢鍾は貨幣恐慌の原因であるが，とれまでの資本主義の歴史で
は貨幣飢僅をてっていさせることによれ逆にいえば多数の商品壱投げ売りし，
無価値にすることによれ貨幣価値の犠牲ではなくて，その維持によって，恐
慌打開の道が開かれたのである。マルクスはこの点について，次のようにのべ
ている。 ト 信用貨幣の減価はすべての既存の関係を動揺させるであろう。
ぞれゆえ，諸商品の価値が，貨幣におけるこの価値の幻想的な独立な実在を確
保するために，犠牲にされるのである。同品の価値が貨幣価値として確実であ
るのは， およそ貨幣が確実であるあいだだけである。l それだからこそ， わず
か数百万の貨幣のために幾百万もの商品が犠牲にされ往ければならないのであ
る。」町ところが 1930年代では「商品を犠粧にして貨幣を救う」金本位制の維
持政策は，もはや不可能であった。むしろ金本位制の離脱による本位貨幣の減
価によ勺て，つまり紙幣の増発による，貨幣飢僅の緩和によって，恐慌の激化
をさ付るほかはなかったのである o そうしサ意味では 1930年代の事態は， こ
れを貨幣恐慌という側面からみてもイ y フレーションという側面からみても，
資本主義の歴史からみて，かつてない新しい現象であった。 トラハテYベノレ戸
21) チュロ独乙イ γアレー ショ γの解剖 418Jf;。
22) 大内兵衛，世界新通貨制度の研究， 28頁。
23) 資本論， (1)， 312買匂
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は次のようにのベている。
「通貨の値下り，インフ Vーがョンは，概して資本主義史上一再ならずあっ
た。通常比較的に発達のおくれた貧しい資本主義諸国がこうしたインフレー γ
ョYにとりつかれた。通常こうした通貨の崩壊には，戦争とか革命といった異
常な諸事件がともなっておき，それは貨幣制度を財政上の目的に，予算の赤字
をうめるために利用した結果おとった。
ただ資本主義の全般的危機の基艇のうえに発展した 1929年恐慌だけは，特別
の持続期間と強度とをもっていて，貨幣制度を完全に崩壊させてしまい，すべ
ての資本主義国家をして金本位制を離脱させるにいたった貨幣恐慌壱ともなっ
たのであった。」向
「歴史は意識的な紙幣減価の例をしっているが，しかL歴史は未だかつて意
識的な信用貨幣の減価の例を知らない。J25)
「意識的な信用貨幣の減価」とは，金本位制の停止，免換銀行券の不換紙幣
化，インフレ政策のことである。資本主義の歴史では，戦争の場合は別として?
恐慌がこうしづ政策壱強制したことはないという意味である。この時期以後，
「イ γフレ政策」や「管理通貨制度」について多〈語られるようになり，貨幣
恐慌としてのインフレの法則は，人々の意識から遠ざかってしまったと考えて
よいだろう。
1930年代の貨幣恋慌について，ずアノレメtもプレーゲリ町もほぼ同様な見方を
している。 なかでもヴァノレガは彼の 1934年の研究の中で当時のインフレ γ 
ョYの新たなモメ Y トとして，次のように書いている。 Iこれまでに金本位貨
が減価した場合には，ぞれは殆んど全く戦争補填のための狭義のイ y フレー γ
E[ Y，即ち紙幣の発行壱呼び起した戦争の結果であったG 現在の木位貨減価は，
決してこうしづ典型的な意味での『イ Yフνーション』つまり国家の赤字壱補
填するための紙幣流通の増加の結果ではない。 むしろ信用恐慌のために銀
?????????
。
?
? ?????? ?
? ?
? ??
??
? ??? ???????? ?? ?? ?? ?? ????
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行その他の企業の現金準備が恒例通り著るしく増加されたために起ったのであ
る。 J~1) そしてヴアノレガは当時のイソプレー γ 翠ソの世界的な三つの波について
のべている。第一波は農産物価格の下絡のために国際収支の支払超過からおι
った，一連の農業諸国の「インプ V-"/ョンJ，第二波は 1931年秩イギリスの
金本位制離脱とそれに追づいしておこったイギリ月全自治領の本位貨の減価，
第三波は 1933年春のアメ Pカ合衆国の金本位制離脱。 ヴァノレガがここでいう
「イジフレ-V'， :/Jほ，直に物価上昇にむすびつ〈ことのない，むしろ恐慌
の深化の中でおこっている本位貨恐荒とその減価，主たはイゾフレ政策の己と
である n
以上1930年代の貨幣恐慌についてのソヴェト経済学者たちの研究は，第二次
大戦後の管理通貨の下のイ γフレーショ Y問題に照らして，もっと検討し，展
開してみる値うちがある。しかしこれは残された問題として，ここでは，いま
まで展開してきたことから，戦後のイ Yフレ問題にうつる場合に，注意すべき
点を要約しておこう。
V 戦後インフレーションについての覚書
戦後のイ Yフレ問題といえば，私たちは第二次大戦直後のイ Yフレ問題と，
経済の高度成長過程におけるいわゆる「新しいインフレ」についての問題とを
もっているわけである。この二つのイ yフレは， ドノレの支配が戦勝国と戦敗因
とをとわず拡大されてし、く戦後の段階と， 1950竿代の末期ドノレ危機のあらわれ
てくる段階とをつなぐ国際管理通貨制の下でのインフレとして，相互の比較を
行い，両者の関連をさぐってみることが必要だと思うのであるが，ここではむ
しろこれまで展開された理論を，戦後の三つの1":/フレについて適用してみる
ことで，この論稿を終りたい。
(1) ドル中心の国際管理通貨制度.その目的は 1930年代の激烈な通貨戦争と
国際貨幣恐慌と壱回避することにあった。しかしまたこの制度は，第一次犬戦
27) グアルガ，大宮、慌とその政治的結果，経済批判会訳， 72頁u
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後 1920年代のマノレグ崩壊とヒットラーを出現させる遠因になった超インフ V
を回避する目的をもっていたともいえるのである。第一次大戦後本位貨幣の崩
壊壱まねいた超イ YフV は， ドイツの敗戦と占領による通貨管理の自主性の喪
失，内外資本によるマノレグの投機，外貨の自由な流入，仮借のない賠償金のと
りたてと国際的な金融取奪などにもとづくものであった。しかし第二次大戦後
のドイツや日本の占領は，占領軍による通貨貿易の厳重な管理， γノレとそれぞ
れの国の通貨との交換禁止，食料原料の援助，賠償の緩和と〈りのべなど，第
一次大戦後の占領政策や賠償政策とくらべて著しい特徴をもっていたu 円やマ
ルグの超イソフレと崩壊とをさけ，とれを一定限度の減価lごとどめ， ドノレにつ
なぐ Eいうこ kが， ドルによる戦後の世界支配，いわゆる国際管理通貨制j確立
のための，必要な前提条件であったのである。したがって第二次大戦後の日本
のイ Yフレを，第一次大戦のマルク・インフ Vと同一視して論ずることはもち
ろん誤りである o これはし、わば占領下の「管理されたイ yフレ-yョ:/Jであ
って，戦時の管理通貨制から戦後の国際管理通貨告に移行する過程での日本の
インフレ問題として改めて研究する必要があろう。
(2) Iマイルド・イ y フレJI体制l化さt，たイ y フレJIピノレト・イ γされ
たイ Y フvJ等々と表現されている戦後のインフレーショ Y は，これまた戦後
の一定段晴(1950年末)から意識にのぼりはじめた貨幣恐慌=過剰生産恐慌(あ
るいはそれ壱阻止する国家独占資本主義の体制=管理通貨制度)との関連の中で位置
づけられて，はじめて解明の糸口が与えら;jc，るように思われる。そうではな〈
て紙幣流通法則=流通必要金量等の抽象理論から直線的に紙幣の増大と減価と
を解明しようというインフレ論も，また「流通過程の外からの紙幣の投入Jだ
けをイ yフレの指標とするようなインフ ν論も，戦後のこのような次JGでのイ
ンフレ問題に焦点をあわすことはなかなか困難であろう。
戦前から戦後へ数十年にわたって維持されてきた管理通貨制度，その下にお
ける紙幣の減価と物価の上昇などを基本的な前提として発足した戦後資本主義
の段階で， I流通必要金量」の概念をもって通貨の過剰か否かを判断すること
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は困難であろう。むしろ戦後くりかえしあらわれてきた過剰生産と本況の時点
で，つまり生産が低下し縮小する時点で，過度の通貨造出と貸出とが行われ C
いること，部分的恐慌が貨幣恐慌に媒介されて過剰生産恐慌に転化しようとい
う時点で信用膨脹によって，価格の全般的な崩壊が阻止されているため，以後
の経済循環はーだんと高い価格水準からはじまり，通貨と信用に対する根強い
需要がつづき，物価が持続的に上昇し，紙幣減何が進行しているとと，とれら
の事実の中に私たちは「通貨の過剰Jとインフレの進行とを見ているのである b
政府による紙幣の投入，すなわち G-Wであらわされる商品，労働力の購入
過程は，それにつづいて W-G.(生産と販売)の過程をともなわないので，イン
フレをおこすが，戦後の信用膨脹や過剰投資は，一時的な物価騰貴を誘発して
も，早晩必ず W-G(供給増加〕をともなうので，イ Y フレにはならないとい
う見解がある。これはくりかえしのベた財政イ Yフレと信用インフ Vとの機械
的な切断論である上に，さきの戦後管理通貨制度の条件を無視した立論である。
管理通貨制の下では，物価下落を阻止し，高物価を維持するに必要な通貨信用
の需要が容易にみたされるのである。 したがって G-Wは高い価格を保障す
る購買であり ，W-Gは高い価格を実現する販売であることに注意しなければ
ならない。
